有価証券報告書等の虚偽記載等に関する損害賠償責任 -オリンパス損害賠償請求事件判決を契機として- by 河内,隆史



































間接開示の方法によるのに対して（金商法 4条 1項、25条 1項 1号）、目論見書は
投資者に対して直接交付する直接開示の方法による（金商法 15条 2項）。また継続








する内閣府令 17条 1項 1号）。内閣総理大臣は有価証券報告書を受理した日から 5
年間、公衆の縦覧に供しなければならない（金商法 25条 1項 4号）(1)。さらに有
価証券報告書提出義務会社のうち、上場会社その他の政令で定めるもの(2)で事業









定の数（300人）以上の会社である（金商法 24条 1項、金商法施行令 3条の 6第 1項）。
(2)これについては、金商法 24条 1項 1号又は 2号所定の有価証券の発行者と規定されてお
り（金商法施行令 4条の 2の 10第 1項）、政令による指定は特にない。
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期を除く）当該期間経過後 45日以内に、内閣総理大臣に対して、四半期報告書を
提出することを義務づけられている（金商法 24条の 4の 7）。そのほか、有価証券
報告書等の記載内容が金商法令に基づき適正であることを確認した旨を記載し、会
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提出者の役員等の責任については、有価証券届出書の虚偽記載等があるときには、
金商法 21条 1項 1号及び 3号に掲げる者は、虚偽記載等につき善意で当該有価証
券を当該募集・売出しによらずに取得した者に対し、損害賠償責任を負う（金商法
22条 1項）(10)。売出人・元引受金融商品取引業者・登録金融機関はこの責任の主
























































































き、Y社取締役B（取締役在任期間は平成 5年 6月 29日～平成 23年 11月 24日。
平成 13年 6月 28日～平成 23年 10月 26日は代表取締役）及びC（取締役在任期




















成 23年 11月 10日、Y社が四半期報告書を上記提出期間経過後 1か月以内（同年
12月 14日まで）に提出しなかった場合には Y社株式が上場廃止となることから
（有価証券上場規程施行規則第 605号第 1項第 13号 a）、Y社株式を監理銘柄に指
定し、Y社株式が上場廃止となるおそれがあることを投資者に対して注意喚起し
た。Y社は、同年 12月 6日、第三者委員会作成の調査報告書を発表し、さらに同










判断して、監理銘柄に指定したが、平成 24年 1月 21日、本件虚偽記載の影響の
重大性について検討した上で、不適切な会計処理は、Y社の売上高や営業利益には
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た第 144期第 1四半期（平成 23年 4月 1日～同年 6月 30日）に係る四半期報告
書（以下「本件四半期報告書」という。）に、同年 6月 30日時点の純資産合計額
につき実際には 1017億 5100万円であったにもかかわらず 1511億 4700万円と記























オリンパスは、平成 24年 1月 21日に指定され、平成 25年 6月 11日に指定解除された。
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「Y社が平成 23年 11月 8日に本件開示を行い、平成 2年ころからの有価証券投
資等に係る損失計上の先送りが明らかになったことにより、1株 1000円以上あっ
たY社株式の株価は、同日に 1株 734円に急落し、その後も下落を続ける中でさら





年 11月 9日に、同月 16日を売約定日とした合計 7万 5000株のY社株式の信用取
引を行い、同月 11日には、同日を売約定日とした合計 5万株の信用取引、同月 16
日を売約定日とした合計 2万 5000株の信用取引、同月 17日を売約定日とした合
計 20万株のY社株式の信用取引をそれぞれ行うとともに、合計 5万株のY社株式
を合計 2362万 7400円で現物購入している。そしてまた、・・・・同月 11日以降にY
社株式の株価が上昇していく中で、Xは、上記信用取引によって合計 8547万 9606
円の利益を得るとともに、同月 17日に合計 20万株のY社株式を合計 1億 5227万
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8600円で現物購入し、同月 18日以降、同月 11日及び 17日に現物購入した上記















































759号同 24年 3月 13日第三小法廷判決・民集 66巻 5号 1957頁）。
・・・・平成 23年 11月 1日、Y社と利害関係のない弁護士等で構成された第三者
委員会が設置され、同委員会によって、Y社の過去の買収案件に関して不正ないし
不適切な行為等があったか否かについて調査等が行われ、その過程で判明した内容
として、Y社は、平成 23年 11月 8日に開催した緊急記者会見及び同日のプレス
リリースを通じて、平成 2年ころから有価証券投資等に係る損失計上の先送りを
行っていたことなどの情報を一般公衆に開示した。本件虚偽記載は、Y社の平成
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置が採られたといえるから、本件開示をもって法 21条の 2第 2項所定の「虚偽記
載等の事実の公表」があったということができる。
したがって、本件開示がされた平成 23年 11月 8日が法 21条の 2第 2項所定の
「公表日」であって、これと異なるY社の・・・・主張は採用することができない。
（2）・・・・法 21条の 2第 2項所定の「公表日前 1月間」及び「公表日後 1月間」と
は、それぞれ公表日前後の暦に従って 1か月間を計算すべきであるから、・・・・同項
にいう「公表日」が平成 23年 11月 8日である本件においては、「公表日前 1月間」
とは同年 10月 8日から同年 11月 7日までを指し（ただし、同年 10月 8日は土曜
日、同月 9日は日曜日、同月 10日は国民の祝日であって、市場取引が行われてい
ないから、同月 11日から同年 11月 7日までの市場価額の平均額を算出すべきこと
となる。）、「公表日後 1月間」とは同年 11月 9日から同年 12月 8日までを指す。
そうすると、上記公表日前 1か月間（同年 10月 8日から同年 11月 7日までの
30日間）の株価（終値）の平均値は 1471．7円（小数点第 2位以下切捨て）であ












の 2割に当たる 1株当たり 120．4円（小数点第 2位以下切捨て）を認定し、これ
をX損害額から減額するのが相当である。
（4）以上によれば、法 21条の 2第 2項及び 5項により算出される本件虚偽記載に
よりXに生じた損害額は、4818万円となる。」
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である平成 23年 10月 14日から Zらの各売却日までのY社株式の株価下落であ




































さらに、⑥の虚偽記載等による損害について、最判平成 24・3・13民集 66巻 5
116
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(19)評釈として、田中亘・金融・商事判例 1392号 1頁、白井正和・旬刊商事法務 1970号 4
頁、1971号 14頁、1972号 15頁、武藤貴明・ジュリスト 1446号 84頁、梅本剛正・金
融法務事情 1955号 56頁、松岡啓祐・金融・商事判例 1400号 2頁、奈良輝久・金融・商
事判例 1404号 8頁、川口恭弘・ジュリスト臨時増刊 1453号 103頁、岸田雅雄・私法判
例リマークス 46号 78頁、楠元純一郎・東洋法学 56巻 3号 207頁、石田眞得・法学教
室別冊付録 390号 22頁、首藤優・帝京法学 29巻 1号 159頁、外崎静香・青山ビジネス
ロー・レビュー 3巻 2号 73頁など。
(20)加藤・前掲（注 5）290頁。
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(21)評釈として、近藤光男・旬刊商事法務 1951号 4頁、1953号 21頁、鬼頭季郎・ジュリス
ト増刊〔実務に効くM＆A・組織再編 判例精選〕155頁、内海博俊・法学教室 402号
29頁、龍田節・民商法雑誌 148巻 6号 708頁、中村さとみ・ジュリスト 1469号 89頁、
渡辺宏之・金融・商事判例 1443号 2頁など。
(22)評釈として、黒沼悦郎・金融法務事情 1971号 39頁、近藤光男・金融法務事情 1977号
75頁など。
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のであって、その情報には類型的に高い信頼性が認められる。したがって、検察官





























































最終的に、金商法 21条の 2第 3項の推定規定を適用しつつ、同条 5項に基づき、
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た。そして、東京地裁は前社長に懲役 3年執行猶予 5年、前副社長に懲役 3年執行猶予
5年、前常勤監査役に懲役 2年 6月執行猶予 4年、法人であるオリンパスに罰金 7億円
の判決を言い渡し（東京地判平成 25年 7月 3日商事法務 2006号 117頁）、指南役の元
証券会社社員に対し、検察官が主張していた金商法違反の共同共謀正犯の罪ではなく幇
助の罪にとどまることを認定して、懲役 1年 6月執行猶予 3年・罰金 700万円の判決を
言い渡した（東京地判平成 24年 12月 8日）。さらに指南役の元証券会社社員ら 3人に対
し、検察官が主張していた金商法違反の共同共謀正犯の罪ではなく幇助の罪にとどまる
事を認定する一方で、2人については詐欺罪、3人については組織犯罪処罰法違反を認
定し、懲役 4年・罰金 1000万円、懲役 3年・罰金 600万円、懲役 2年執行猶予 4年・罰
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金 400万円の有罪判決を言い渡した（東京地判平成 25年 7月 1日）。また同社の監査は、
平成 21年 3月期まではあずさ監査法人、その後は新日本監査法人が担当していたが、金
融庁は、平成 24年 7月 6日、両監査法人間の引き継ぎについて、「監査で把握された問
題点が的確に引き継がれていなかった」と指摘し、業務改善命令を下している。
(25)松岡・前掲（注 2）7頁。
(26)東京高判平成 17・1・18金判 1209号 10頁。
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